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 近年の利益マネジメント (earnings management) に関する研究では，利益を調整する方法とし
て実体的裁量行動 (real discretion) に着目した研究の蓄積が高まりつつある1．実体的裁量行動
とは，実際の取引活動を変更して会計利益を調整することである．例えば，押し込み販売，研
究開発費や広告宣伝費等の削減，固定資産の売却などがある．これに対して，会計方法を変更
して会計利益を調整することは会計的裁量行動 (accounting discretion) と呼ばれる．例えば，減
価償却方法，棚卸資産の評価，貸倒引当金の見積もりの変更等を通じて行われる (岡部 1994a)． 
 会計的裁量行動と比べ，実体的裁量行動は規制の強化によって制限することが困難であると
考えられる．Ewert and Wagenhofer (2005) は，会計基準の厳格化によって会計的裁量行動が制
限されると，実体的裁量行動が増加することを合理的期待均衡モデルで示している．また，
Cohen et al. (2008) は，SOX 法 (Sarbanes-Oxley Act) 成立後に会計的裁量行動が減少し，実体的















を包括的に検証した研究 (Hagerman and Zmijewski 1979; Zmijewski and Hagerman 1981 など) や，
利益ベンチマーク達成の観点から裁量的会計発生高 (discretionary accruals) の調整に影響する
要因を包括的に検証した研究 (Matsumoto 2002; 首藤 2007 など) はいくつかあるが，実体的裁
量行動の要因を包括的に検証した研究は少なく，研究の蓄積が求められる2． 
本稿の特徴を明らかにするために，実体的裁量行動の要因を分析した先行研究を概観しよう．
経営者交代に関して，Butler and Newman (1989) は，退任前の経営者が研究開発費の削減，設
備投資の削減，及び過剰生産を行うと予測したが，予測と一致する結果は得られなかった．こ
れに対して Dechow and Sloan (1991) は，退任前年度の経営者が研究開発費や広告宣伝費を削減
した証拠を得たうえで，その行動が経営者の株式所有によって抑制されることを示唆している． 










 損失回避に焦点を当てて実体的裁量行動の要因を検証した Roychowdhury (2006) は，わずか
な利益を示す企業が売上操作，裁量的費用の削減，及び過剰生産をしたことを示唆し，これら
の行動が有利子負債の存在，流動負債比率，及び成長性に伴って増加し，機関投資家の持株比
率が高いほど減少することを示した3．わが国企業を対象にした Pan (2009) も損失回避に焦点
を当て，有利子負債の存在や流動負債比率に伴って販売費及び一般管理費の削減が拡大し，成
長性や流動負債比率が高いほど売上操作と過剰生産が増大したことと整合する結果を得ている． 
近年，会計発生高を増やす余地，すなわち会計上のフレキシビリティ (accounting flexibility)  
が実体的裁量行動に影響する要因として注目されている．例えば Zang (2005) は，会計上のフ
レキシビリティが低いほど，経営者が販売費及び一般管理費の削減や過剰生産を行ったことを













 本稿の構成は次のとおりである．第 2 節は仮説の設定を行い，第 3 節はリサーチ・デザイン







れる (Watts and Zimmerman 1986)．これは規模仮説と呼ばれ，多くの先行研究において規模が
大きい企業ほど利益減少型の会計的裁量行動をとることが実証されている (例えば，Hagerman 
and Zmijewski 1979; Zmijewski and Hagerman 1981; 岡部 1994a; 須田 2000)． 
本稿では，実体的裁量行動と規模の関係を検証する．規模の大きい企業ほど利益を減らすイ
ンセンティブがあるとすれば，規模の大きい企業の経営者ほど，利益増加型の実体的裁量行動
を控えると予測される5．そこで，仮説 1 を設定した．  












の会計的手続きを選択する，という仮説は負債比率仮説と呼ばれている (Watts and Zimmerman 




能性が高くなるために，利益を増やすインセンティブが強まると予測し，仮説 2 を設定した． 




and Kothari (1989) は，成長性が高い企業ほど利益に対する市場反応が大きいことを示した．ま
た，Skinner and Sloan (2002) は，高成長企業の株価が，低成長企業の株価と比べ，アナリスト
予想の未達に対してより大きく負に反応することを示した．経営者がこのことを認識している
とすれば，成長性が高い企業ほど，利益を増やすように動機づけられるであろう． 
Roychowdhury (2006) や Pan (2009) では，成長性の高い企業ほど損失回避のために実体的裁
量行動を行ったことが示唆されている．本稿では損失回避に限定せず，全般的に，高い成長性
が利益増加型の実体的裁量行動を助長するか否かを検証したい．そこで，仮説 3 を設定した．  




Baber et al. (1991)，岡部 (1994b)，小嶋 (2004) は，経営者が損失回避のために研究開発費を削
減したことを示した．Roychowdhury (2006) では，わずかな利益を示す企業に焦点を当て，当
該企業が損失回避のために売上操作，裁量的費用の削減，及び過剰生産をしたことを示唆した8．




益マネジメントが特に顕著であることが示されている (首藤 2000; Suda and Shuto 2006)． 
以上から，わが国企業の経営者は損失回避のインセンティブが強く，損失回避のために実体
的裁量行動を行うと予測される．なお，利益マネジメントによって辛うじて損失を回避した企












(Jensen and Meckling 1976, 351)．これは期間問題 (horizon problem) と呼ばれ，いくつかの先行
研究で，利益ベースの業績評価を背景に，経営者が退職直前の期間に利益増加型の実体的裁量
行動を行ったか否かが検証されている (Butler and Newman 1989; Dechow and Sloan 1991 など)． 
わが国企業において，多くの経営者報酬契約は明示的ではないが，会計利益と経営者報酬の
間には強い正の関係が存在する (乙政 2004; 乙政・椎葉 2009 など)．したがって，黙示的であ
ったとしても，わが国の経営者報酬契約は，企業収益を追求するインセンティブを経営者に与
えていると考えられる (乙政 2004, 70)．ゆえに，わが国企業の経営者も在職期間中に自己の報
酬を増やす目的で利益を増やす動機がある．交代の前年度は通年の報酬を獲得する最後の機会








企業価値を高めようとするだろう (Jensen and Meckling 1976)． 
経営者が大量の株式を所有する企業は，所有者支配型企業 (owner-controlled firm) と呼ばれ
る (Dhaliwal et al 1982; 岡部 1994a)．利益増加型の利益マネジメントは税コストや賃金交渉を
通じた労働コストの増大によって企業価値を低下させる可能性があるため，所有者支配型企業
の経営者は報告利益を低下させるインセンティブを有する (Smith 1976, 708; 岡部 1994a, 96)。 
したがって，資源を効率的に利用するという観点，あるいは税コストや労働コストの増大を
回避するという観点から，所有者支配型企業の経営者は利益増加型の実体的裁量行動を控える
と予測される．そこで，仮説 6 を設定した． 





益を得ることを目的としている (奥村 2005, 190)．そのため，金融機関である株主は，企業と
長期的な関係を維持させるために，安定株主になるという特徴がある．安定株主の存在は，経






益増加型の実体的裁量行動を控えると予測される．そこで，仮説 7 を設定した． 







これに関連して，Barton and Simko (2002) は，損益計算書と貸借対照表の相互関連のために，
貸借対照表に蓄積された純資産の水準は過去の会計発生高操作を部分的に反映すると論じ，そ
の上で，過去の会計発生高操作が「純資産－現金及び市場性のある有価証券＋総負債」で定義
される純営業資産 (net operating assets) に蓄積されること，及び期首の純営業資産が大きいほ
ど当期に会計発生高で利益を増やす余地が小さいことを示唆した9． 
会計発生高で利益を増やす余地は会計上のフレキシビリティと呼ばれており，これまでにも
実体的裁量行動に影響することが示唆されている (例えば，Zang 2005; Wang and D’Souza 2006)．
期首の純営業資産が大きく，会計上のフレキシビリティが低いほど，会計的裁量行動で利益を
増やすコストは高くなるだろう．そのさい，利益を増やしたいと考える経営者は実体的裁量行
動により大きく依存すると予測される．そこで，仮説 8 を設定した． 




されている (Simunic 1980; DeAngelo 1981 など)．監査の質と会計選択の関係を実証したものと











































売上操作，裁量的費用の削減，過剰生産の水準を測定するために，式 (1) から式 (3) を推定
する．このモデルは，Dechow et al. (1998) を基に Roychowdhury (2006) が提示したものである． 
CFOi,t /Ai,t-1＝α0＋α1(1/Ai,t-1)＋β1(Si,t /Ai,t-1)＋β2(∆Si,t /Ai,t-1)＋εi,t                              (1) 
DEi,t /Ai,t-1＝α0＋α1(1/Ai,t-1)＋β1(Si,t-1 /Ai,t-1)＋εi,t                             (2) 




A＝期末総資産 S＝売上高 ∆S＝売上高の前期との差額 i＝企業 t＝年 







れ abCFO，abDE とし，異常製造原価の値はそのまま abPD という代理変数にする．こうするこ
とで，abCFO，abDE，abPD の値が正 (負) であれば，利益増加型の実体的裁量行動を行った (控
えた) ことを示すようになる．具体的には，abCFO あるいは abPD が正 (負) なら売上操作及び
過剰生産を行い (控え)，abDE が正 (負) なら裁量的費用の削減を行った (控えた) とみなす． 
 
3.2. 検証方法 
 仮説を検証するために以下の式 (4) を最小二乗法で推定する．このモデルは会計方針選択の
要因を調査した Zmijewski and Hagerman (1981) を参考に，実体的裁量行動の水準を示す変数を
従属変数，実体的裁量行動への影響が予測される各要因の代理変数を説明変数として設定した． 
RM＝α＋β1 SIZE i,t＋β2 DEBT i,t＋β3 MTB i,t＋β4 S_NI i,t＋β5 MGT i,t＋β6 OWN i,t＋β7 FIN i,t 





S_NI＝期首総資産で基準化した当期純利益が 0 以上 0.005 未満であれば 1，それ以外は 0 と
するダミー変数14 
MGT＝社長もしくは CEO の交代年度の前年度であれば 1，それ以外は 0 とするダミー変数 
OWN＝期末の役員持株比率が 10%以上であれば 1，それ以外は 0 とするダミー変数 
FIN＝期末の金融機関持株比率 
NOA＝期首の純営業資産÷前期の売上高15 











分布も極端に偏っているため，岡部 (1994a, 82) や木村 (2003) にしたがい，経営者持株比率が












 本稿の分析対象期間は 2000 年 3 月期から 2008 年 3 月期の間であり，連結財務諸表のデータ
を用いて分析する．サンプルについては次の (1) から (7) の要件を満たすものを選択した． 
(1) わが国の証券取引所のいずれかに上場している． 
(2) 銀行，証券，保険，その他金融業，電力，ガス，及び鉄道業に属していない17． 
(3) 決算日が 3 月 31 日であり，決算月数が 12 カ月である． 
(4) 米国会計基準を採用していない． 
(5) 『日経 NEEDS 企業財務データ』において，研究開発費，(販) 広告宣伝費，(販) 拡販費・
その他販売費，(販) 人件費・福利厚生費のうち，少なくとも 1 項目はゼロではなく，また 
(販) 役員報酬・賞与がゼロではない． 
(6) 債務超過ではない． 
(7) 同一産業かつ同一年の中で，6 企業－年以上のサンプルがある18． 










 表 1 は実体的裁量行動を測定するために式 (1) から 式 (3) の推定結果を要約したものであ
る．いずれのモデルにおいても売上高の水準を示す変数 (Si,t /Ai,t-1 または Si,t-1 /Ai,t-1) の係数は
正かつ有意である．また，式 (3) の ∆Si,t /Ai,t-1 を除き，係数の符号は Roychowdhury (2006) と
同様である．表 2 は各変数の基本統計量を示す20．MGT が 0.1433 であることから，経営者交代
が平均的に約 7 年に一回の割合で生じたことがわかる21．また BIGN の値は，サンプルの 80% 
表1　測定モデルの推定結果
推定値 t値 推定値 t値 推定値 t値
定数項 0.0441*** 8.6617*** 0.0358*** 10.5110*** -0.0978*** -13.7513***
1 /Ai,t-1 -253.9800*** -2.8425*** 78.4986*** 2.2418*** -55.0525*** -0.7069***
Si,t /Ai,t-1 0.0119*** 2.1095*** 0.8775*** 112.8690***
Si,t-1 /Ai,t-1 0.0577*** 17.8723***
∆Si,t /Ai,t-1 0.0601*** 3.5075*** -0.0643*** -2.0673***
















同時に行われた可能性を暗示する．abCFO と abPD の相関係数が正であることは，売上操作と




 表 4 は，仮説を検証するために行った式 (4) の回帰分析の結果を示している． 









MTB の係数は予測と逆の符号で有意，あるいは有意ではなく，仮説 3 は支持されない．S_NI
の係数は，従属変数が abCFO と abPD の場合には予測どおり正かつ有意であり，仮説 4 を支持 
表2　基本統計量
abCFO abDE abPD SIZE DEBT MTB S_NI MGT OWN FIN NOA BIGN
平均値 -0.0012 0.0022 0.0039 23.5383 0.2318 1.2861 0.0708 0.1433 0.2078 0.2245 0.9268 0.8040
中央値 -0.0010 0.0096 0.0122 23.4001 0.2050 0.9418 0 0 0 0.2015 0.8491 1
最小値 -0.1721 -0.2711 -0.4756 20.6377 0 0.2326 0 0 0 0 0.2319 0
最大値 0.1788 0.1309 0.2730 28.0011 0.8983 9.6888 1 1 1 0.7094 3.1955 1
標準偏差 0.0515 0.0614 0.1105 1.4939 0.1836 1.2051 0.2565 0.3504 0.4058 0.1347 0.4670 0.3970
n=13,266
表3　相関係数表
abCFO abDE abPD SIZE DEBT MTB S_NI MGT OWN FIN NOA BIGN
abCFO 1
abDE 0.0525 1
abPD 0.2933 0.7649 1
SIZE -0.0901 -0.1250 -0.1363 1
DEBT 0.0475 0.0654 0.0690 -0.1948 1
MTB -0.0747 -0.0500 -0.1097 0.3653 0.1201 1
S_NI 0.0690 0.0159 0.0504 -0.0780 0.1199 -0.0538 1
MGT 0.0167 0.0226 0.0260 0.0112 0.0090 0.0098 0.0071 1
OWN -0.0497 -0.0296 -0.0832 -0.1833 -0.0220 0.0375 -0.0320 -0.0674 1
FIN -0.0388 -0.0437 -0.0374 0.5596 0.0531 0.0608 -0.0011 -0.0111 -0.2811 1
NOA 0.0098 0.0235 0.0249 0.0632 0.2380 -0.0414 0.0251 0.0063 -0.0641 0.0540 1










MGT の係数は，従属変数が abDE と abPD の場合には予測どおり正かつ有意であり，仮説 5 を
支持する．このことは，交代前年度の経営者が売上操作，裁量的費用の削減，及び過剰生産を
より行ったことを示唆する． 




abCFO の場合にのみ負かつ有意で，仮説 7 が支持される．これは，金融機関持株比率の高い企
業ほど売上操作や過剰生産が抑制されたことを示唆する．  
NOA の係数は，従属変数が abDE の場合には予測どおり正かつ有意であり．仮説 8 を支持す
る．これは，純営業資産が大きいほど会計上のフレキシビリティが低くなるために，経営者が
代替的に裁量的費用を削減して利益を増やしたことを示唆する．なお，BIGN の係数はすべて
有意であるが，符号は予測と逆であり，仮説 9 は支持されない． 
ここで，BIGN の係数がすべて予測と逆の符号で有意であったことは検討する必要があろう．
このことは，Zang (2005) も同様であったことを考えると興味深い．大手監査法人の監査を受け
る企業ほど利益増加型の実体的裁量行動を控えるように見える Zang (2005) や本稿の結果は，
次のように解釈することもできる．すなわち，大手監査法人ほど利益増加型の実体的裁量行動
をするような企業の監査業務を引き受けない可能性が高い，という解釈である．大手監査法人









符号 推定値 t値 推定値 t値 推定値 t値
定数項 ? 0.0500*** 5.3329 0.1300*** 11.6526 0.2207*** 11.0905
SIZE - -0.0019*** -4.4352 -0.0055*** -10.9131 -0.0088*** -9.6854
DEBT + 0.0102*** 3.7295 0.0109*** 3.3478 0.0269*** 4.6479
MTB + -0.0022*** -5.2231 -0.0001*** -0.2697 -0.0060*** -6.6901
S_NI + 0.0111*** 6.3417 -0.0003*** -0.1251 0.0122*** 3.2846
MGT + 0.0019*** 1.4679 0.0036*** 2.4054 0.0065*** 2.4116
OWN - -0.0074*** -6.4285 -0.0067*** -4.8613 -0.0257*** -10.5081
FIN - -0.0086*** -2.0083 0.0080*** 1.5680 0.0036*** 0.4002
NOA + -0.0003*** -0.3004 0.0026*** 2.1562 0.0025*** 1.1718







































行動や 9 つの要因以外にも調査すべきものはあろう23．さらなる研究の蓄積が求められる． 
 
                                                        
(注) 
1  とはいえ，これまでの利益マネジメント研究においては会計方針の変更や会計発生高 (accruals) といった会計的裁量行
動に関するものが多く，実体的裁量行動の研究の蓄積は比較的浅い (厳密に言えば，会計発生高には，売上操作など実体
的裁量行動の影響が含まれている)． 
2  Matsumoto (2002) はアナリスト予想利益達成に関して，首藤 (2007) は損失回避，減益回避，及び経営者予想利益達成
に関して，それぞれ裁量的会計発生高の調整に関連する要因を分析している． 
3 Roychowdhury (2006) は他にも，製造業ほど過剰生産を行うことを示唆した．さらに，利害関係者や規制当局に検出され
る可能性が低下するため，売上操作や過剰生産は売上債権及び棚卸資産の合計水準が高いほど増加する，という予測と
整合的な結果を得ている．売上債権と棚卸資産の合計水準については，Pan (2009) も同様の結果を得ている． 
4 なお，Zang (2005) では，大手監査法人の監査を受ける企業ほど利益増加的な会計発生高操作のコストが高くなるため，
実体的裁量行動で利益を増やすと予測したが，検証結果はこの予測と一致するものではなかった． 





行動を行う」ではなく，「利益増加型の実体的裁量行動 を行う (控える)」としている． 
6 例えば，財務制限条項に違反した 91 社を調査した Beneish and Press (1993) は，償還コストと資金再調達コストの合計が
平均で株式時価総額の 1.2 % ～2 % に及ぶと推定している． 
7  稲村 (2009) は，わが国企業を対象に，負債比率が財務制限条項違反への接近度を代理しているか否かを検証している．
その結果，第 1 の前提「負債比率が影響を与える会計数値が条項に使用されている」については成立しないが，第 2 の
前提「負債比率が高いほど厳しい条項設定が行われる」については成立していることを示した．したがって，わが国で
は第 2 の前提に基づき，負債比率が条項違反への接近度の代理変数となり得ると考えられる (稲村 2009, 165)． 




10  その根拠は，これまでの先行研究 (Roychowdhury 2006; Pan 2009; 山口 2009a など) において，損失回避が疑われるわ
ずかな利益を示した企業について，売上操作や過剰生産の証拠となる異常に低い営業活動によるキャッシュ・フローが
観察されたからである．Cohen et al. (2008, 765-766) においても，裁量的費用の削減が営業活動によるキャッシュ・フロ
ーを高める可能性に言及したが，最終的には売上操作や過剰生産の帰結としての異常に低い営業活動によるキャッシ
ュ・フローに着目している． 
11  本稿では，Roychowdhury (2006) や岡部 (1994b, 24) の議論に依拠した山口 (2009a, 2009b) を参考に，『日経 NEEDS 企
業財務データ』上の項目から裁量的費用を次のように定義した．裁量的費用＝研究開発費＋(販)広告宣伝費＋(販)拡販費・
その他販売費＋(販)人件費・福利厚生費． 
12  産業は日経業種分類の中分類 (36 業種) を用いた．本稿で使用するのは，36 業種中 29 業種である． 
13 本稿では，債務契約に関連する負債比率を算定するために，野間 (2009) に依拠して総資産有利子負債比率を用いた．
なお，有利子負債は『日経 NEEDS 企業財務データ』上の項目から次のように算定した．有利子負債＝短期借入金＋コマ
ーシャル・ペーパー＋1 年内返済の長期借入金＋1 年内償還の社債・転換社債＋社債・転換社債＋長期借入金． 
14  期首総資産で基準化した当期純利益が 0 以上 0.005 未満という区間幅は山口 (2009a) に依拠している． 
15  純営業資産は Barton and Simko (2002) を参考に，『日経 NEEDS 企業財務データ』上の項目から次のように算定した．純
営業資産＝負債・純資産合計－現金・預金－売買目的有価証券貸借対照表計上額－その他有価証券合計貸借対照表計上
額．「その他有価証券合計貸借対照表計上額」は，その他有価証券のうち時価のあるものの貸借対照表計上額を指す．な
お，純営業資産を売上高で基準化したことも Barton and Simko (2002) に依拠した処理である． 
16  太田昭和センチュリー，新日本，トーマツ，朝日，あずさ，中央青山，みすず，あらた，の各監査法人を大手監査法人
とした． 
17  本稿と同じ 3 タイプの利益増加型の実体的裁量行動を分析した Roychowdhury (2006) や Pan (2009) は，金融業や規制産
業をサンプルから除いている．本稿ではそれらを参考に産業を抽出した．なお，本稿と同じ産業抽出をしている研究と
して乙政 (2004, 143-144) がある． 
18 式 (1) から式 (3) を産業－年ごとに推定するために最低限必要なサンプル数である． 
19  式 (1) から式 (3) による実体的裁量行動の測定に当たっては，サンプル数を確保するために，式 (4) の独立変数に関
するデータが収集できないことによって除外されたサンプルも使用する． 
20  abCFO，abDE，abPD，SIZE，MTB，NOA については，異常値処理のため 1 パーセンタイル以下の値を 1 パーセンタイ
ルの値に，99 パーセンタイル以上の値を 99 パーセンタイルの値に置換する処理 (winsorizing) を施している． 
21  1991 年 3 月期から 1995 年 3 月期の製造業を対象とした乙政 (2004, 192) による社長交代率 0.1293 と比べ若干高い． 
22  S_NI と同時に，わずかな増益を示すダミー変数 (当期純利益の変化が 0 以上 0.002 未満の場合に 1，それ以外は 0)，わ
ずかに正の予想誤差 (当期純利益の予想誤差が 0 以上 0.001 未満場合に 1，それ以外は 0) を示すダミー変数を回帰式に入
れた検証，及び S_NI をこれらのダミー変数に入れ替えた検証も行ったが，統計的に有意な結果は得られなかった．なお，
わずかな増益とわずかな正の予想誤差を示す区間幅も，S_NI と同じく山口 (2009a) に依拠したものである． 
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